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ANALISIS KANDUNCAN TMORMASI DEVIDEN DAl.l KETEPATAN REAKSI PASARoIGh SUJOKO &JOGIYAMO
ANALISIS I(ANDT'NGAN INFORMASI DIVIDEN DAN
KETEPATAN RDAKSI PASAR :
Pengujian terhadap Dividend Signaling Theory
Studi Empiris Di Bursa Efek Jakarta
Oleh:
Sujokor
Jogiyanto HM.2
ABSTRACT
Tlu ptrpose of thls sndy ls to *amlne the t4formdton conteit of dtvtdend" Anuler
purpose of thls stttdy ls to exanlnc tln declstorully eficlent mtkcl Thls rcserch *plored tlu
lssue by applytng tlu event sudy nethdologlor aralyzlng tle n artet re@fion,
As nw,chas I50frnns llsted tn tlp Jalwta Stoch Exchange (BEI) were nken as a sonple
uslng a pnposlve sanpllng nnthod Tlp sample are dlvl&d lntolou mb suttplc : (I) mb sanple
cottslst ol 150 frnw tlut py lrcrease dtvtdcnd Q) sub sanple conslst of 18 finns ttal W
conslstenly lrcrease dlvldend, @ sub sanple conslst of 96 tlnns ttat W lncrease dtvldcnd and
tle tirns oe growtng, G) sub sanple conslst of 54 firns tlnt Fy brrease dtvtdend and tlc firms
are not growing.
The statistlc atethod wed to test hypottpses ls t-lest. Three models of expecred reh.rn
were consldered : OL{i Markct Mdel, Mean Adjusted Model, and Mtket Adjuaed Mo&l.
The emplrlcal result lndlcates tlmt dtvtdend corrveys bformatton to ile mukcl Thts
means that inveitorE ln BEI use i4formatlon of dtvi&td amourcenentsfor declslon naldng. The
result of thts study suppofrs dtvtdend sigmllng lleory. Another resuh of thls study trdtcates that
the Jakarta Stock Exchange (BE ) ,s not declslonally efictent markel Thls means tlat iwestors
re not sophistlcated atdfooled by mamger of tlnfirns.
Keyword: Growthfirms, tnformation conlent, dcclsiorutly eficient marbt, OLS Market
Model, Mean AQjusted Model, Mukct AQjtuted Model, Divtdend Slgrultng Theory.
PENDAHI.JLUA}.I
Perkembangan pasar modal Indonesia tidak terlepas dari p€ran serta
pemodal, baik individu maupun institusional. Peran serta pemodal scmakin
meningkat seiring dengan keinginan mercka tmtuk memperoleh dividen maupun
capital gains.
Salah satu fungsi utama pasar modal adalatr sebagai sarana untuk me-
mobilisasi dana yang bersumbcr dari masyarakat untuk kemudian disalurkan ke
berbagai sektor yang produktif. Syarat utama bagi investor untuk bersedia
menyalurkan dananya mclalui pasar modal adalah perasaan aman akan
investasinya. Perasaan aman ini dipcroleh karena investor memiliki informasi
yang jelas, wajar, dan tepat wakfu sebagai dasar pengambilan keputusan invcstasi.
Perkembangan pasar modal, baik di dalam maupun di luar negcri telah
memotivasi para peneliti untuk melakukan risct dengan berbagai topik
menarik. Dugaan adanya kandungan informasi yang terkandung
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yang
pada
Densumuman dividen telah menjadi isu yang menarik rHrttrk diteliti. Hasil temuan
il"t";t rg t*O*g* informasi Aiviaen masih menurjukkan hasil yang
bertentangan
Isu tentang pengumumar dividen yang mengandung lnforrysi yang
berarti bagi inveslor'rrriitgg" berpengaruh 
-puAu 
return :ry didasarkan pada
OviAenC lignaling ttreory.-teori ini a*emUangkan 9!e! Bfrattacharya (197?).
John dan William.-1iggSl, Miller dan RoJt (1985). Menurut teori ini,
;;;g,n"t-"" dividen *e*U"w" sinyaf yang berarti, sehingga bisa mempenganrhi
LefiIf investor yang dicerminkan oleh harga sahaq
tvtotivasi plnititi untuk melakukair iset dengan topik seperti ini didasari
alasan sebagai berikut ini. Pertama, masih terdapat pertentangan apakatr
f,Jg"mllln; dividen menganAung informasi yang. berarti sehingga berpengaru.h
;rrfiJ;t return saham. Di-satu sisi Uanyat< peneiiti ylng Tenduryls hinoteg]1[*A*'g- informasi d viden, ,ut*t"o di ;isi yang.lail.!*v*i"!: fi:lt:i
y*g ita"t mendukung hipotesis. kandungan info.rmasi dividen. Dua studt awat
irtfr""Orp aividend tib"tittg di Amerika Serikat menunju?.kan hasil yang
Urttrnhng. pettit OhD nienemukan bukti bahwa substantial information yang
dibawa otetr pengumum- dinia"n melebihi pengumuman earnings' Wa$ (l9J?)
menemukan bahwa efek pengumuman dividen iaaUn bersifat sepete' Riset lain
l;ilt kandungan informasi-dividen menemtrkan bukti yang salrng bertentangan
iconitt I 978fBrown et al. t97 7 : Charest -1 971 9dtrL t^?191'
Beberapa ptnAiii, t.perti Healy dan Palepu (1988)' Chang dan phen
(1991), Bddy'clan'sieferf 06gD,.serta Mande (199a) menernukan bukti adanya
kandungan informasi Ainidrn. Beberapa peneliti lu-*' tP* Vrrafts (1973,,1976r,
*;ii"t!t il_-c;"rdes (1978) tiiak menemukan bukti adanva kandungan
informasi dividen. Penefitian yang pernatr dilaktrkan oleh Soetjipto di Pasar
MoA"f hdonesia (1995), jugi tidak menemukan bukti batwa pengumuman
dividen mempunyai kandungan informasi'
Kedua,penel i t i inginmengetatruiapakatr investordinasarm.oda|
Indonesia sudah metaln*ai kepuGan secara benar dalam merespon- $o-yul
;;;g,ffian dividen yang diberikan.oleh emiten. Studi yang pernah qt"tPk*
oleh beberapo proJtlti'ai;** modal Indonesia hanya sebatas menguji adanya
ffi;garr infoi*.ridui6i" C* menguji elisi€nsi Pas.$ mo$al secara informasi'
ir"g,rr""-- dividen-menrpakan i fo-rmasi yang masih pertu diolatr lebih lanjut.
pelaku pasar harus *"Gi"itpretasikan info-rrnasi pengumuman dividen tersebut
i|,[n.ffi kabar Uoit o:tuu iabar buruk. Investor harus menganalisis informasi
J*g'f*in mendalam untr.rk mengetahui bagai*ana.prospek perusahaan 
yang
i"U"-""*y" di masa Oatang. Salatr iatu indikator untuk mengetatrui bagaiamana
;;;rprk-i;.r.t *, di misa datang yaitu faktor pertumbuhan 
porusahaan 
.atau
lnvestment Oppo16*ity Set yang aiirotsitan sebagei rasio nilai pasar perusahaan
ANALISISKANDI,NGANINToRMAstDEVIDENDANKETBPATAI{REAKstPAsARolchSUJoKo&JoGTYANTo
dibagi dengan ilai buku assets.-' e 
Oaiam potori*gan saat ini, diperkirakan investor sudatr semakin
,-esifffi'lr.tt-ui*"lit di qagg modal Pelaku P.tt*.l,Tg t119YL.H#ff;.li't' t;6ffii v*g iebi.h menfalal, ry'Lly',-f*f:*T
ffiffi;ilil;Gt"itui lrospek perusahan di masa datang dengan harapan
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agar mereka dapat mengarnbil keputusan segaf,a benar sehingga tidak dapat
dibodbhi oleh pemberi sinyal atau emiten.
Dalam dividend signaling theory perusahaan yang berkualitas tinggi yang
diganrbarkan sebagai perusatraan yang mengalami pertumbuhan dan mempunyai
prospek yang baik dimasa yang akan datang cenderung membayarkan dividen
yang meningkat. Secara logika, pelaku pasar yang canggih sehanrsnya merespon
sebagai positive signal pengumuman dividen rneningkat yang diberikan oleh
perusahaan tang mengalami pertumbuhan karena emifinen tersebut mempunyai
prospek yang baik dimasa datang dan investor menginterpretasikan pengumuman
dividen meningkat sebagai sinyal yang valid dan kabar baik. Sebaliknya, pelaku
pasar yang canggih seharusnya merespon sebagai negative signal pengunuman
dividen meningkat yang diberikan oleh perusahaan yang tidak mengalami
pertumbuhan karena emiten tersebut mempunyai prospek buruk di masa datang
dan investor meng-interpretasikan pengumuman dividen meningkat sebagai sinyal
yang tidak valid dan merupakan kabar buruk.
Studi ini mencoba mengaitkan kebijakan dividen yang dilakukan
perusahaan dengan faktor pertumbuhan perusahaan dan efisiensi pasar modal
secara kepuhsan (decisionally effrcient market, lihat Hartono, 1998). Jika studi
sebelumnya yang pernah dilakukan Soetjipto hanya menguji kandungan informasi
dividen, studi ini mencoba menganalisis lebih dalam yaitu ingin mengetahui
ketepatan reaksi investor dengan mengaitkan faktor pertumbuhan perusahaan,
kebijakan dividen dan apakah investor secara tepat merespon pengumuman
dividen yang diberikan perusahaan.
LANDASAN TEORI DAN PENGEMBANGAN HIPOTESIS
DIVIDEND SIGNALING THEORY
Ada beberapa teori yang mendasari kebijakan dividen. Dalam penelitian
ini, peneliti menggunakan dividend signaling theory karena teori ini dianggap
relevan dengan tujuan penelitian ini. Dividend signaling theory telah dijadikan
kerangka teori bagi para peneliti untuk melakukan penelitian di pasar modal,
khususnya yang terkait dengan kandungan informasi dividen. Investor
menganggap batrwa kebijakarr dividen yang dilakukan manajemen perusahaan
merupakan signal bahwa perusahaan tersebut mempunyai prospek bagus dimasa
yang akan datang. Di berbagni bidang, seperti keuangann ekonomi dan akuntansi,
hubungan antara kebijakan dividen dengan harga saham telatr dijadikan topik
yang menarik untuk diteliti. Khususnya, berbagai riset tentang reaksi harga saham
di seputar pengumuman dividen. Secara umum, riset mendukung temuan bahwa
harga saham bereaksi terhadap pengumuman dividen yang tidak diperkirakan.
Dividend signaling theory relevan dengan fenomena ini. Berdasarkan teori ini,
seorang manajer yang mempunyai informasi yang lebih mendalam, menggunakan
dividen untuk menginformasikan kualitas earnings kepada investor.
Pada bidang keuangan, Ross (1977) telah memperkenalkan debt signaling
theory. Bhattacharya (1979) telah mengembangkan dividend signaling theory.
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Disamping itu, John dan wiltiams (1985), Millu dan Rock (1985) juga
mengimbangkan dividend signaling theory'
Dua asumsi yrng 
-rrn&sari dividend signaling theory. Pcrtama,
r.nrjrmen perusahaan morasa enggan untuk mengubah kebijakan -dividen'
i<*ri" it" pembagian oiviaen y-iiitut*ttn oleh manajemen dirasakan oleh
inn.ttot sebagai Juatu sinyat 
'U.ft*. perusahaan mcmpunyai pto,1!:,|<,-,bagus
Oi*rr. yang-akan datang. Kedul kedalaman i forylsi .yang dimilild olon
investor dan manajett" tt"f.tt berbeda. Maryjor memiliki nformasi yang lgliJt
mendalam tcntang konAisi ferusahaan yang lcbe1r3Pya. Sebaiknya, invottor tidak
;;iiiii informa-si y*i"i."aahm tenang kondisi perusahaan yang sebenarnya'
frno**. seperti ini Uii" terjadi karena 
"d.ny. 
information asymmetry diantara
manajer dan investor.
Bagaimanapun signaling memerlukan biaya. Biaya yang teJld.t dengan
signaliry u'Oututt ainu Vai! diSunatal untuk investasi yang produktif' Biaya dana
untuk investasi V*g-pioaittiiUisa diperoleh dari pihak krelitur' Biaya. signaling
ilj.di mahel i.gi;grur.lt*n v*d berkualitas rendah, karena pihak- kreditur
.fi;mpertimdanikan risiko-yang akan tedadi. ttlto tidak terbayarnya
t"rr"g i.Ufir dnggi bagi perusah*n-yanq berkualitas ttTd:l dibanding perusahan
t*g irthr.fitai-Higii U"tot itu t<reO'itur membebani biaya nenqeunaan 
d3na
v"nE ieuit, tinggi tiriuau perusahaan yi|g lerkualitas rendah. Investor akan
bereaksi terhadap dividend signal yang-diterikan oleh pemberi sinyal' Mereka
pefcaya ba6-wa pernUeri sinyat iaaUL perusahaan yang berkualitas tinggi'
BUKTI EMPIRIS KANDUNGAI.{ INFORMASI DIVIDEN
str,rdi awal terhadap dividend information content diperoleh kesimpulan
yang berbeoa. reitii-- fiilzl menyimpulkan bahwa .ptlp**an perubahan
dividen *rrnp*y"i tirA*g* info'rmasi yqg signifikan. Watts (1973)
menemukan batrwa tcanAnnga;informasi dividin birsifat sepele (remeh), q|fli"
(1976) melaporkan ua*yui-oint effect antara eamings dan dividen yang signifikan
dan menyimpulkan batrwa pengumuman perupahan dividen khususnya- {iyi{en
yang merurun *"ttg*d;g'iniJrmasi yang unik' eTgnl dan Swary (1980) dan
fioirriAgr (1983a 
-dan 
riaru) juga men-emukan efek informasi dividen yang
signifikan untuk perusatraan-p""iott* yang listed. dl TYIE. Brown, Finn, dan
Haricock (1977) *"i*:rf4i* rekonsifiasi parsial tgrhadap metodologi yang
a;g*.*' prtti tigiTiAun Wuttt (1973). Meleka kemudian menginvestigasi
joint effect prngu;;an earnings dan dividend yang hampir selalu Pladi. di
pasar modal nurmii". Kesimpul-an mereka adalair baSwa laporan dividen dan
earnings mempunyai pengaruh yang cepat terhadap saham di pasar modal
Aushalia.
Pangetal(1986)melalcukanpenel i t iandi .p.asTmodalSingapuradan
Malaysia. Mereka }gl;*k* pengujian secara empiris, -bagaimpa respon harga
saham terhadap ;;;d;"it f,"*U"t* dividen tahunan bersama dengan
pengumum* ,rrningt] Mereka menemukan dividen yang terjadi bersama dengan
pengumuman earnings.
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Beberapa riset lain tentang kandungan informasi dividen yang dilakukad
bebenipa peneliti menemukan bukti yang bertentangan (Gonedes 1978; Brown et
al. 1977: Charest 1978; Griffin 1976). Studi selar{utnya oleh Aharony dan Swary
(1980), Asquith dan Mullins (1983), Ofer dan Siegel (1987) dengan memperbaiki
metodologi yang digunakan oleh Pettit dan Watts, menemukan bukti empiris yang
mendukung kandungan informasi dividen. Studi tentang kandungan informasi
dividen telah banyak dilakukan oleh peneliti dengan reputasi internasional. Watts
(1973, 1976), Ang (1975) dan Gonedes (1978) tidak menemukan bukti bahwa
dividen membawa informasi yang berarti. Sebaliknya, Laub (1976), Charest
(1978), Aharony dan Swary (1980), Wooldridge (1982), Asquith dan Mullins
(1983) Vednkatest dan Chiang (1986), Healy dan Palepu (1988), Chang dan Chen
(1991), Eddy dan Siefert (1992) dan Mande (1994) menernukan bulfi bahwa
pengumuman dividen membawa suatu informasi yang berarti bagi investor.
PENGEMBANGAN HIPOTESIS
Hipotesis Kandungan informasi Dividen
Hipotesis kandungan informasi dividen menyatakan bahwa pembayaran
dividen menginformasikan kepada pasar pandangan manajemen tentang prospek
masa depan perusatraan. Perubahan dalam pembayaran dividen mengandung
informasi yang mampu membuat pelaku pasar mengubah prediksi mereka tentang
prospek perusahaan di masa yang akan datang. Konsekwensinya terdapat
penyesuaian harga saham ketika perubahan pembayaran dividen tersebut
diumumkan
Pada umumnnya, riset mendukung temuan bahwa harga saham bereaksi
terhadap perubatran dividen yang tidak diperkirakan. Untuk menjelaskan
fenomena ini, riset yang lalu menggunakan dividend signaling theory yang
menyatakan batrwa seorang manajer yang mempunyai informasi lebih mendalam,
menggunakan dividen untuk menginformasikan kepada investor tentang kualitas
earnings. Hipotesis kandungan informasi dividen didasarkan atas dividend
signaling theory ini.
Litner (1956) menegaskan batrwa pembagian dividen adalah penting bagi
pemegang saham karena kebijakan dividen berhubungan erat dengan earnings.
Lintner tidak menjelaskan secara eksplisit, bagaimana dividen berhubungan
dengan laba yang akan datang
Pettit (1992) melakukan penelitian tentang pengaruh pengumuman dividen
terhadap return saham. Hasil penelitian menunjukkan bahwa harga saham
menyesuaikan secara cepat di sekitar tanggal pengumuman dividen. Pengumuman
dividen merupakan informasi yang digunakan oleh investor untuk membeli
saham. Data yang digunakan adalah harga saham harian. Pada akhir
kesimpulannya, Pettit menyatakan bahwa pengumuman dividen merupakan
informasi yang substansial bagi investor.
Amsari (1993) melakukan penelitian tentang pengaruh pengunuman
dividen terhadap return saham di Bursa Efek Jakarta. Penelitian ini bertujuan
unfuk mengetatrui apakah pengumuman dividen mengandung informasi yang
Fakultas Ekonomi Universitas Katolik Widya Mandala Surabaya
berarti bagi investor. Data yang digunakan dalam pengliti-an ini adalah harga
sahani harian dan indeks Harga-Safram Gabungan (IHSG) harian' Sampel yang
;ig""rk;" adalah r"ffi"tt fr !ur-57 saham yang tercatat di BEI 
pada akhir
i91t.- Samprf dibagi menjadi tiga kelompok, yaitu.felompok perusahaan yang
,rrU.Vrfi- diviien naik, dividen tetai, qa; dividen.trnun. Hasil pengujlT
hipotesis menunjulkan bahwa untuk ketiia kgp.mnok dividen tersebut, peneliti
;-ig"l ;.;otaf< iipotesis nof. Kesimpulin akhir, pengumuman 
dividen tidak
irJngandung informasi yang bgrarti bagi investor'
Harjito (199;t;;6;ji apakailperubahan harga saham yang terja9iryau
waktu yang lalu Oi 
'eursaliek-Jakarta dapat digunakT. llffi memperkirakan
;;;rffi-ilg" ,u511n aimasa yang akan datang. Peneliti 
juga menguji apakah
i*u inu"rtot ii g"t; niet l"tartu- bit" mempiroleh abnormal return 
dengan
;J;t informasi yang dipublikasikan berupa pengu-muman dividen yang
diberikan emiten. Periode pengamatan adalah-tahun 1992 sampui tultP .19.94'
H-*1 p*g"iiao tripoGsir tntn'*jutt* bahwa pasar modal Indonesia belum
"nti"n-Outi* 
bentuk lemah dan bentuk setengah kuat'
Soetjipto(1995)melakukanpenelit iantentangpengaruhpengumuman
dividen terhadap return saham di BEJ. Data yang digunakan adalah data harga
saham harian dari perusahaan-perusahaan yang mengumumkan pembagian
dividen periode fgbS] Urt* menentukan e{ubalry.dividend Plf strare 13t<a
peneliti 
.lugu menggunJ* Autu dividen tatrun 1994. Sampel dikelompokkan
menjadi tiga kebffipr*tufyt, yaitu kelompok perusahaan yang memberikan
dividen naik, tetap dan'tuntn. lumiah sampel saluruhnya.adalah 40 perusatnan'
Hasil penelitian menGukkan bahwa pengum,t*an dividen tidak mengandung
informasi yang berarti bagi investor'
Aharony aui i*Jry (1980) melakukan penelitian terhadap 149 perusahaan
industri yang tercatat Oi"tiySg'untuk periode -tuh* 1963-1976' Data 
yang
digunakan adalatr O"tu f*ottuf. Peneliti mlnggunakan market S & P Index model
'ntuk menghitung 
"Uro.*"f 
return harian.Il*u sepuluh hari di seputar tanggal
;;;gffi;" divlden. Hasil riset menunjuk*an bahwa pasar menyesuaikan.dulT
interval waktg 2 h;i ,"j", y"itu sehari- sebelum pengumuman dan sehari pada
waktu pengumumun aiuiarri. perusahaan yang mgryumynkan earnings dalam
waktu l0 hari Oi sefcitar tuoggul prngu*,ttan aiviein dikeluarkan dari sampel
akhir untuk mengontol efek pengumuman earnings
woolridge (19g2) ;;uicul"an ienelitian terhadap 376 pengumuman dividen
selama l97L sampail;"d tahun 1976. Hasil riset menuqilkkan bahwa pasar
bereaksi terhadap ;;ri,;;"& negative dividend surprises dalam waktu satu hari
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terhadap pengumuman dividen.
l:fiid;'il"liiliibar; *eucutan studi terhadap l g!-p::::*n,9t
tar,un rtlT **i"t' dengan tahun 1980. Perusahaan-peruiatraan ltt::b-::ll*
fi **'^*'li"y"i-or'r-i'?i;'i;;parng::dikitlt-':hA-y:,1:l;-:T:**Ttffi;;il;il; ;ilid; p.'t'* lutiryu. d3nat ry111**1-5.:*yffi
;;;#;ffi#il{117.4;;i"T" dua iari. rimuan riset ini menunjukkan
b.tr*u dividen mengandung informasi'
;imry d; fabpu irgee) melalnrkan studi terhadap 111 tlT:tTJ3:
membayar dividen prrtunio mfinya dan 172 perusahaan yang tidak membayar
Fakultas Ekonomi universitas Katolik widya Mandala surabaya 
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dividen pertama kalinya. Mereka menemukan bahwa dividend initiation dan
dividehd omission membawa informasi ke pasar.
Secara logis, investor menganggap batrwa pengunuman dividen
meningkat merupakan signal bahwa perusahan mempunyai prospek yang bagus di
masa mendatang. Signal yang diberikan oleh pengumuman dividen akan
mernpengaruhi belief investor yang dicerminkan oleh harga saham. Berdasarkan
dividend signaling theory dan berbagai bukti empiris tentang kandungan
informasi dividen, dapat ditarik hipotesis alternatif sebagai berikut.'
Hl. Investor akan merespon sebagai positive signal pengumuman dividen
meningkat yang diberikan oleh perusahaan emiten.
H2. Investor akan merespon sebagai positive signal pengumuman dividen
meningkat yang diberikan secara konsisten oleh perusahaan emiten.
Hipotesis Ketepatan Reaksi Pasar
Hipotesis ini menyatakan bahwa investor akan bereaksi secara tepat
terhadap pengumuman dividen yang diberikan oleh perusahaan. Miller dan Rock
(1932) menunjukftan bahwa terdapat information asymmesry di antara manajer
dan investor. Karena itu investor bereaksi terhadap dividend signal. Pelaku pasar
yang canggih akan menginterpretasikan dan menganalisis informasi lebih lanjut.
Pelaku pasar yang canggih dapat membedakan antara pengumuman yang bernilai
bkonomis dan yang tidak bernilai ekonomis. Mereka juga mengetahui apakah
sinyal yang diberikan emiten merupakan sinyal yang valid atau tidak valid.
Mereka akan menganalisis lebih dalam informasi yang diterima supaya dapat
mengambil keputusan secara tepat sehingga tidak dapat dibodohi oleh pasar.
Secara logika, pelaku pasar yang canggih sehanrsnya tidak begitu saja menerima
informasi pengumuman dividen meningkat yang diberikan oleh pemberi sinyal.
Mereka akan menganalisis lebih mendalam apakah emiten yang memberikan
pengumuman dividen meningkat tersebut merupakan perusahaan yang berkualitas
tinggi yang digambarkan sebagai perusahaan yang menqalami pertumbuhan dan
mempunyai prospek yang baik di masa yang akan datang.'
Secara logika, agar pelaku pasar tidak dibodohi oleh pemberi sinyal,
mereka sehanrsnya merespon sebagai positive signal pengumuman dividen
meningkat yang diberikan oleh perusahaan yang mengalami pertumbuhan karena
pengumuman dividen meningkat yang diberikan oleh perusatraan yang bertumbuh
dan mempunyai prospek baik di masa datang merupakan kabar baik. Sebaliknya,
pelaku pasar yang canggih seharusnya merespon sebagai negative. signal
3Hipotesis yang dibentuk hanya untuk pengumunan dividen yang meningkat.
Alasannya adalah dividend signaling theory selalu dihubungkan dengan sinyal
yang positif yang dapat digunakan oleh pemberi sinyal untuk meningkatkan
utilitinya. Secara logika pemberi sinyal tidak akan memberi sinyal negatif yang
akan merugikan dirinya
alde ketepatan reaksi pasar (decisionally elJicient market) didasarkan atas
argumentasi Hartono (1 998).
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pengumuman dividen meningkat yang diberikan oleh perusahaan yang tidak
'merigitami 
pertumbuhan karena pengumuman dividen meningkat yang diberikan
oleh-perusairaan yang tidak bertumbuh sebenarnya merupakan sinyal yang jePf
settinlga .ttrp.k*- khabar buruk. Berdasarkan penalaran di atas, peneliti
menarit hipotesis alternatif sebagai berikut ini.
Investor akan merespon sebagai positive signal pengumuman dividen
meningkat yang diberikan oleh perusahaan yang bertumbuh'
Investor atan merespon sebagai negative signal pengumuman
aiviaen meningkat yang diberikan oleh perusahaan yang tidak
bertumbuhan.
METODOLOGI PENELITIAN
PENDEKATAN PENELITIA}.I
Penelitian ini menggunakan pendekatan studi peristiwa (event study)'
Pendekatan i i bertujuan *tot men-getatrui pengaruh pengumuman dividen yang
merupakan suatu event erhadap return saham'
studi peristiwa merupakan studi yang mempelajari reaksi pasar rcrha{a9
suaru pengumuman. Peterson (1989) menyebutkan buttY event study adalah
suatu pengamaran mengenai pergerakan harga saham di pasar modal Trk
-rng"Lnl apakah ada ibnormal ieturn yang dipelgleh pemegang saham ukib."'
Jati"s,tutt peristiwa tertentu. Sedangkan menurut Kritzman (1994)' event study
bertujuan uirtot mengukur pengaruh peristiwa terhadap return sekuritas'
Penelitian in] -tngginut* rentang waktg selama 100 hari untuk
menentukan estimate periJrie yaitu mulai dari hari ke-105 sampai hari k9-6'
sedangkan untuk event period peneliti menggunakan w1n$ow 5 hari sebelum
f,fiffi;;an dividen aair S hari setelatr pengumuman dividen, karena pene.lti
i"nig*ggup bahwa pengumuman dividen merupakan peristiwa yang bersifat
rutin- (siliap tatrun Lria'ai) sehingga peristiwa. tersebut kemungkinan su{a!
diantisipasi oleh para invesior. Unirk itu peneliti menggunakan window perio!
V-g tJf"tif pendek sesuai dengan pendelatan penelitian yang digunakan oleh
Brown dan Warner (1985). nisamping itu penggunaan window periode yang
relatif pendek untuk mengurangi confounding effect'
DATA
Sumber dan Data Yang Digunakan.
Data yang diierhikan dalam penelitian ini merupakan data sekunder yang
terdiri sebagai berikut ini:
.. Data tairggal publikasi pengumuman dividen untuk periode tahun 1994' 1995
dan 1996. Data ini digunak-an untuk menentukan rehrm saham sekitar tanggal
publikasi. Periode prig..rtuo (window periode) yans. diguna$n didasarkan
dari hasil studi Brown auo Warner (198i), yaitu lima hari sebelum publikasi
;;;g,rffi* diniorn dan lima hari setelah publikasi pengumuman dividen'
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Alasan penggunaan periode pengamatan yang pendek adalah untuk
mempukecil terjadinya confounding effect, yang memungkinkan
mempenganrhi perilaku data. Data tanggal penggumuman dividen yang
digunakan berasal dari publikasi yang dilakukan BEJ melalaui Web Site
Indoexchange dan majalah Business News.
b. Data harga saham harian selama tiga tahun yaitu tahun 1994, 1995, dan
1996. Data ini digunakan untuk mengestimasi return saham tiap-tiap emiten.
Data ini diperoleh dari Divisi Perdagangan BEJ dan harian Bisnis lndonesia.
c. Data dividen per lembar saham, IHSG harian selama tiga tahun. Data dividen
per lembar saham menggunakan untuk mengetahui perubahan pembayaran
dividen meningkat. Data IHSG digunakan untuk mengestimasi return. Data
ini diperoleh dari Fact Book 1993, 1994,1995,1996 dan 1997.
d. Data total aktiva, total modal se,lrdiri, jumlatr lembar satram yang beredar,
harga satram penutupan. Data ini digUnakan untuk menghitung pertumbuhan
perusatraan. Data ini diperoleh dari Indonesian Capital Market Directory
t997.
e. Data tanggal publikasi laporan keuangan selama tiga tahun yaitu tahun 1994,
1995, dan 1996. Data ini diperoleh dari harian Bisnis Indonesia.
f. Data emiten yang memberikan stock dividend disekitar tanggal publikasi
pengumuman dividen selama tiga tahun yaitu tahun 1994,1995 dan 1996. Hal
ini dilakukan karena untuk menghindari confounding effect.
Data yang diperlukan dalam penelitian ini dilnrmpulkan berdasarkan
pooling. data terhadap sampel perusahaan yang terpilih dari populasi yang
terdaftar di BEJ pada tatrun L994, 1995, dan 1996. Peneliti tidak menggunakan
data pengumuman dividen sebelum tahun 1994, karena jumlah emiten yang
mengumumkan dividen pada tahun-tahun tersebut relatif sedikit.' Sedangkan data
tahun 1997 dan 1998 tidak peneliti gunakan karena perilaku data pada tahun
tersebut banyak dipenganrhi oleh krisis moneter.
sJumlah emiten yang membayarkan dividen meningkat tahun 1992 adalah sebesar
10 perusahaan dan tahun 1993 sebesar I I perusahaan.
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i
SAMPEL
Metode Penarikan SamPel
bri*t pi"rtitian ini, penarikan sampel dilakukan dengan menggunakan
metode ;"il;#;plt"e. s,i"ptr ditari{ sJjumlaJr te tenl: dari p_t!:lTi :gt:
v*e-iil"i; iljJ-'d;-t'l'* 1ee4 hingg',.qhy l?T:l,iTfll ::3:r']
iilA#;picr 6i"" v-i membayarkin diuiden meningkat pada periode
tahun 1994, l995,dan 1996.
Pemilihan SamPel
Perusahaan yang dipilih sebagai sampel gulq penelitian ini adalatt
perusahaan-perusatraan irgirrd"ft"t ai gpf dan dibatasi pada perusahaan-y-ang
itrru"v.tr,in aiuiarn meiinglat pada periode tatrun 
.1994, 1995, dan 1996'
imitit- sampel pta. pttitaha;n yang.mgmlalarkg dividen meningkat
AiAurutt* p"a" aiuiatnd signaling theory. Dividend signaling theory yang secara
f"gitr-mitln tidak akan mJmberiian sinyal legati{yang.bisa merugikan dirinya
,riairi. Emiten akan memberikan sinyal positif dengan harapan dapat
memaksimumkan utilitinYa.
pemilihan gn1pJf Aifrgan melalui langkah-langkatr sebagai berikut ini'
ilfi d*i ;;sahaan-perut"h"* yang membayarkan -divi{e1
_, - - - r  J : - : t :L  J^ - :
;;ilJ;'"k ilffr A,iit tgg+, te9i, dan 19e6. Kedua, sampel dipilih.dari
, , !  ^ - r - - ^  l . ^ - o i a f a r
ffi;;fu -ptt,tutt* yang membavarkan dividen .T:"T-sI"t-:1Ti ^*"t:,:::
selama tiga tahun tetseUu:t. Ketigi, sampel dipilih dari perusahaan- {"g
;ifrbry;?;6frrn meningkat dan emiten tersebut mengalami pertumbuhan'r : - - :J - -  - ^ - : - -L^ r
iirrtpit, sampel aipifilt O.i-perusa.traa1 v"t'g ryTbavarlan !ivtj:1,::":i*l
aan imiten iersebut tidak mengalami pertumbuhan. Secara ringkas proses
pemilihan sampel dapat dilihat di tabel 1 berikut ini'
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Tabel I
Proseb Pemilihan Sampel
Keterangan Tatrun 1994 Tahun 1995 Tahun 1996 Total
Pengumuman dividen 162 228 210 600
Pengumuman dividen tetap
dan menurun (l2l) (173) (143) (437)
Pengumuman dividen me-
ningkat 41 55 67 163
Pengumuman stock di-
vidend. (3) (4) (6) (13)
Pengumuman dividen me-
ningkat setelah dibersihkan
dari Confounding effect. 38 51 61 150
Pengumuman. dividen me-
ningkat secara tidak kon- (32) (45) (55) (132)
sisten.
Pengumumandividenme- 6 6 6 18
ningkat secara konsisten.
Pengumuman dividen
meningkat setelatr dibersih-
kan dari confounding effect 38 51 61 150
Pengumuman dividen me-
ningkat oleh perusahaan (26) (30) (40) (96)
yang bertumbuh.
Pengumuman dividen me-
ningkat oleh perusahaan t2 21 21 54
vane tidak bertumbuh.
IDENTIFIKASI VARIABEL DAN PENGUKURAN
Beberapa variabel yang digunakan dan pengukurannya dalah sebagai
berikut ini :
Perubalran dividen perusahaan i dari tahun t-i ke tahun t, indikatorn ya adalah
dividen per lembar saham perusahaan i tatrun ke - t dikurangi dividen per lembar
saham perusahaan i tahun ke t-l yaitu: ADPS = DPSTDPSI-r (l)
Return harian sekuritas i, indikatornya adalah harga saham harian sekuritas i pada
waktu ke-t dikurangi harga saham harian sekuritas i pada waktu ke t-l dibagi
harga saham harian sekuritas i pada waktu t-I, yaitu:
p  
- p
R,,=4 Q)P,.,-,
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Return indeks pstr, indikatornya adalah indeks harga saham galung3 ltiq
p.O" *.tt- te-i aitoratrgi indelcs harga satram gabuos{ harian pada ya$t ke t-.1
eib;gt arog* indeks ir.g" saham gabungan harian pada waktu ke t-1,
yaitr,r:Rnr=W (3)
lnvesfinent OPPortunitY Set
rrnot prrtr-tut* pLrurturt diukur berdasarkan IoS measures dengan proksi
rasio antara nilai pas'ar perusahaan dengan ilai buku assets. Formulasinya dapat
ditulis sebagai berikut:o
. )
I rotal shares shares I
MKTBK ASS =lAssets - Common + Outstanding x Closine | : Assets (4)
L EqutiY Pice)
Perusahaan yang bertumbuh mempunyai rasio nilai pasar perusatraan dengan nilai
buku assets lebih besar dari ;ilai satu. Perusatraan yang tidak.-U:rylt
-r*p*y"i rasio nilai pasar perusahaan dengan nilai buku assets lebih kecil dari
nilai satu.
MODEL EMPIRIS
Beberapa podel empiris yang digunakan dalam penelitian
berikut ini.'
f,,f*trt model digunakan untuk mengestimasi return ekspektasi selama periode
;;;ffir. Model-ini dapai oiuentuk-dtog* menggunakan teknik regresi oLS(OrAinary Least Squarei) dengan pennmaan :
adalah sebagai
E(&0 =
Notasi
E(&)
O1
I t
E(Rr'r)
E(ei)
cr1+pr.E(Ru)+E(ei t )
return ekspektasi seluritas ke - i pada periode estimasi ke - t
intercept untuk sekuritas ke - i
: koefisien slope yang -"*pii* Beta dari sekuritas ke - i
rttpiktu"i ttto*t indets pasar pada periode estimasi ke - t
ekspektasi kesalahan residu seluritas ke-i pada periode ke-t
Meanadjustedmodelmenganggapbalrlal 'q*ekspektasibernilai
konstan yang sama dengan rata-rata ttto* ieatisasi sebelumnya selama periode
estimasi yaitu sebagai berikut:
pengularran growth opportunity pada penelitian
Smittr dan Watts (1992) dan Kole (1991)'tF;;;l.ri 
*oOif frpitir yang digunakan dalam penelitian ini didasarkan atas
formulasi yang dikembangkan oleh Hartono (1998)
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' 
t Ri,t2
t:1
E[Ri,t] =
T
(6)
Notasi:
E[Ri,t]: return ekspektasi ekuritas ke-i pada periode peristiwa ke-t
Ri,t : return realisasi sekuritas ke-l pada periode estimasi ke-t
T : lamanya periode estimasi yaitu dari t - I sampai dengan t-2
Market adjusted model menganggap bahwa penduga yang terbaik untuk
mengestimasi return suatu sekuritas adalah retum indeks pasar pada saat tersebut.
Return sekuritas yang diestimasi adalah sama dengan return indeks pasar.
Return tidak normal pada periode peristiwa adalah selisih antara return
sesungguhnya dengan return ekspektasi yaitu sebagai berikut:
RTNi.t= Ri.t- E (&.,) (7)
Notasi:
RTNi.t :return tidak normal (abnormal return) sekuritas ke-i pada periode
peristiwa ke-t.
&., :return sesungguhnya yang terjadi untuk sekuritas ke-i pada periode
peristiwa ke-t
E(&.0 :return ekspektasi ekuritas ke-i untuk periode peristiwa ke-t
Rata-rata return tidak normal
Pengujian adanya abnormal return tidak dilakukan untuk tiap-tiap sekuritas tetapi
dilalnrkan secara agregat dengan menguji rata-rata return tidak normal seluruh
sekuritas untuk tiap-tiap hari di periode peristiwa. Rata-rata return tidak normal
(average abnormal retum) untuk hari ke-t dapat dihitung berdasarkan rata-rata
ariftnatika sebagai berikut :
k
X RTNi.t
i=  I
RRTNI = (8)
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Notasi:
RRTNT :rata-rata return tidak normal (average abnormal return) pada hari ke-t
E RTl.ii.t:retum tidak normal (abnormal return) untuk sekuritas ke'i pada hari ke-t.
k jumtatr sekuritas yang terpengaruh oleh pengumuman peristiwa
6. ARTN i,t =
t
E RTN i,A
c t= t5
Notasi:
ARTN i,t = akumulasi return tidak normal seluritas ke-i pada hari ke-t yang
diakumuiasi dari return tidak normal sekuritas ke-i mulai dari awal periode
peristiwa sampai hari ke-t
7. Jika terdapat k sekgritas, maka akumulasi rala-rata return tidak normal dapat
dihitung sebagai berikut :
k
E ARTNi.t
i =  I
ARRTNT =
k
Notasi:
ARRTNT: akumulasi rata-ratareturn tidak normal (cumulative average abnormal
return) pada hari ke-t
enf5m : akumulasi return tidak normal (cumulative abnormal return) untuk
sekuritas ke-i pada hari ke-t.
K : jumlah sekuritas yang terpengaruh oleh pengumuman peristiwa
8. Return tidak normal standarisasi untuk sekuritas ke-i dapat ditulis sebagai
berilut:
RTNi.t
RTNST =-
KSEr
Notasi:
f,fNSi.t : return tidak normal standarisasi sekuritas pada hari ke-t di periode
peristiwa.
itTN,., : return tidak normal sehrritas ke-i pada hari kea di periode
peristiwa.
kSg : kesalahan standar estimasi untuk selaritas ke-i
(10)
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9. Cara menghitung kesalahan standar estimasi berdasarkan deviasi nilai return
dari rata-rata returnnya selama periode estimasi dan dapat dirumuskan sebagai
berikut:
KSE,=
z(Rtr - R)2
j  = t l
T l -2
( l  l )
Notasi:
KSEi: kesalahan standar estimasi untuk sehritas ke-i
&; : return sekuritas ke-i untuk hari ke-j selama periode estimasi.
Ri : 'rata-rata return sekuritas ke-i selama periode estimasi
Tl : jumlatr hari di periode estimasi, yaitu dari hari ke-tl sampai dengan
hari ke-t2.
10. Cara perhitungan standar estimasi didasarkan pada devisiasi standar return
tidak normal dari k sekuritas selama periode peristiwa. Cara ini hanya digunakan
untuk market adjusted model. Kesalahan standar estimasi dirumuskan sebagai
berikut:
k
Z(RTNL,-^N')'
ffiE,=Effi<tr1
Notasi:
KSEI : kesalahan standar estimasi untuk hari ke-t di periode peristiwa
RTNi.t : return tidak normal sekuritas ke-i untuk hari ke-t di periode peristiwa.
RTNI : ruta-rata return tidak normal k sekuritas untuk hari ke.t di periode
peristiwa.
k : jumlah sekuritas
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HASIL UJI HIPOTESIS
Hipotesis Kandungan Informasi Dividen
Unhrk menguji hipotesis kandungan informasi dividen,.peneliti menggunakan
rji-i;;;g"ii*-ini Ueirtuluaq unlu! riengeatrui signifikals-i abnormal return vang
"t 
ai pr-ri6ar prtirti*.i SignifiL*ti yang dimaksud adala! return tidak normal
tersebut secara statistit tifiinm tiiat<-sama dengan nol' Untuk pengujian
;6;t*ir i"t sampel-dibagimenjadi. 1y sub sampel yaitu sub sampel pertama
adalatr emiten V*g rmf,wttpitt dividen meningkat untuk periode tatrun.1994'
itts; dan 199e. S* r*tph kedua adalah emiten yang membayarkan AiY9tl
;;;gd 
-secara 
konsisien selama periode tahun 1994, 1995, dan 1996'
i"nguii* ini menggrnak* tigt modit ekspektasi ItlT". yaitu O-LS Market
M"drl, t"t.* nOiiJteA Modei dan Market-Adjusted Mod31. Hasil pengujian
hipotesis kandungan i formasi dividen disajikan di tabel2 - tabel4.
OLS Market Model
r '  S i gn i f i kanpada t i ngka t  e ,=  l 0%o
*f' : Signifikanpadatingkat a = 5 o/o
rrt{. : Signifitan pada tingkat c = | %
Catatan:
AAR : RRTNT : Rata-rata Return Tidak Normal pada waktu ke-t di periode
peristiwa
Hasil uji hipotesis terhadap hipotesis kandungan informasi dividen dengan
OLS Market tvtoOei-menunjot t*' batrwa pasu bereaksi positip terhadap
;""gil;* dividen meningigt pada.dua hari sebelum event 
date, pada saat
event date dan dua truti retr6n event date. Pasar juga bereaksi positip terhadap
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Tabel2. Hasil Pengujian Average Abnormal Return
OiS tvtartet Model
ttitai trarian Pooling Data
0,7490
- 0.1719
- 0.13s4
2.2932
2.5950 *f*
1.6405
t.467r
-0.2751
2.2943 +]
2.8765 ***
-5
-4
-3
-2
- l
3.9841 **'r
2.7116 ***
0.7728
0.1373
1,4944
2.8531 ***
2.6544 *r*
1.  t 155
-1.6408
-1.6508
I
2
3
4
5
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pengumuman dividen meningkat yang diberikan secara konsisten selama tiga
tahun berturut-turut pada satu hari sebelum event date, pada saat event date dan
dua hari setelah event date.
Tabel3. Hasil Pengujian Average Abnormal Return
Dengan Mean Adjusted Model
* ' Signifikan pada tingkat a' = l0 %o
**' : Signifikan pada tingkat q'= 5 o/o
**'f' : Signifikan pada tingkat c = | o/o
Hasil uji hipotesis terhadap hipotesis kandungan informasi dividen dengan
menggunakan Mean Adjusted Model menunjukkan bahwa pasar bereaksi positip
terhadap pengumuman dividen meningkat pada dua hari sebelum even date, pada
saat even date, dan dua hari setelah even date. Pasar juga bereaksi positip
terhadap pengumuman dividen meningkat yang diberikan secara konsisten selama
tiga tahun berturut-turut pada satu hari sebelum even date, pada saat even date,
dan dua hari betelah even date..
Hari ke-t
OLS Market Model
Nilai harian Poolins Data
Sub SampePertama Sub Sainoel Kedua
RRTNT t-hituns RRTNT t-hitune
-5
:4
-3
-2
-1
0.0006
0.0019
- 0.0018
0.0010
0.0014
t.4549
t,3229
-0.4270
2,2678 **
2.7214 ***
0.0034
- 0.0003
- 0.001I
0.0016
0.0087
0.6804
- 0.0495
-0.r389
2.3s62
2s075 *:
0 0.0030 3.4269 *** 0.0007 2.9740 **
I
2
3
4
5
0.0041
0.0020
0.0014
- 0.0012
- 0.0003
2,8463 ***
2.5666 ***
1.0242
-t.5263
-t.476
0.0117
0.0049
0.0002
0.0008
0.0028
4.1022 **'r
2.6607 **
0.6163
0.4298
r.3286
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Tabel4. Hasil Pengujian Average Abnormal Return
!t ' Signifikan pada tingkat q. = l0 o/o
** : SignifikanPadatingkat c = 5%
*'t't : Signifikan pada tingkat c = | o/o
Hasil uji hipotesis rcrhadap hipotesis kandungan informasi dividen yaitu
dengan tttrng!,-"t* Market Adjusted Model menunjukkan bahwa pasar
Uere"atsi posiilterhadap pengumuman dividen meningkat pada dua hari sebelum
event daie, pada saat evenfdate, dua hari setelah event date' dan pada hari
kr"*put, hari ketima setelah event date. Pasar juga bereaksi positif tttruPq
ild;"rn* dividen meningkat yang diberikan secara konsisten pada hari
ieeirpat dan dua hari sebelum event date, pada-saat event date, satu hari setelah
ev"ttfd"t", dan pada hari keempat setelah event date'
Secara ieseltrnrhan trasit uii hipotesis dengan menggunakan ketiga model
tersebut menunjukkan bahwa pasar bereaksi positif terhadap pengumu1al
dividen meningiat dan pembayaran dividen yang diberikan secara konsisten oleh
emiten. Terjalinya reaksi putut sebelum event date menunjukkan adanya
kebocoran informasi yang diterima oleh pelaku pasar sebelum pengumuman
dividen dikeluarkan. ieboloran informasi ni bisa terjadi karena sebagian investor
memperoleh akses informasi dan menggUnakaryfa untuk melakukan transaksi
(insider frader). Reaksi pasar yang sieninhn pada saat evertt date menunjukkan
Uun*" investor bereaksi seketika tertraCap engumuman dividen meninglcat yang
dikeluarkan pada saat RLJPS. Investor dapat memperoleh informasi melalui media
elektronik maupun media cetak. Reaksi pasar yang signifif* y*g ditunjul'lkan
oleh adanya rata-rataabnormal return yang signifikan terjfi setelah pengumuman
dividen meningkat ersebut menunjukkan masih adanya distribusi informasi yang
belum simehis. Akibatryg kelompok investor yang mendapatkan informasi
tersebut dapat menikmati return tidak normal. Terjadinya reaksi pasar yang
Dengan Market Adjusted Model
Hari ke-t
Market Adiuste4l4qdg!
Nilai harian Poo[qg_Dgta
Sub Sampel Pertama Sub Sampel Kedua
RRTNT t-hitung RRTNT t-hituns
-5
-4
-3
-2
-1
0.0046
0.0037
- 0.0002
0.003&
0.0044
2.2002
0.4553
-1.2068
2.0354 **
2.5004 **
0.0046
- 0.0014
- 0.0004
0.0022
0.01l9
a.2999
- 2.3573 t*
-0.2240
2.1339 *r
5.8210 ***
0 0.0057 4.4747 *** 0.0209 5.7354 **
I
2
3
4
5
0.0067
0.0044
0.0037
- 0.0030
- 0.0024
2.3152 ***
2.5015 *'1.'l
1.3824
-2.9328
-2.7884
0.0316
0.0374
0.0383
0.0427
0.0460
3.2346 *r*
r.469r
0.3924
2:3642**
0.4779
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signifikan sebelum event date pada saat event date dan setelah event date
menunjukkan batrwa peristiwa pengumuman dividen meningkat tersebut
mempunyai kandungan informasi.
Hipotesis Ketepatan Reaksi Pasar
Untuk menguji hipotesis ketepatan reaksi pasar, peneliti menggunakan uji-
t. untuk pengujian hipotesis ini sampel dibagi manjadi dua sub sampel yaitu sub
sampel perusahaan yang bernrmbuh dan sub sampel perusahaan yang tidak
bertumbuh sebagaij sub sampel ketiga dan sub sampel perusahaan yang tidak
bertumbuh sebagai sub sampel keempat. Pengujian ini juga menggunakan tiga
model ekspektasi return yaitu OLS Market Model, Mean Adjusted Model dan
Market Adjusted Model. Hasil pengujian hipotesis ini disajikan di Tabel 5 - tabel
7 di bawah ini :
Tabel 5. Hasil Pengujian Average Abnormal Return
Dengan OLS Market Model
* : Signifikan pada tingkat c = 10 o/o
** : Signifikanpadatingkata: 5%
*** : Signifikanpada tingkat c : | %
Hasil uji hipotesis terhadap hipotesis ketepatan reaksi pasar yaitu dengan
m€nggunakan Market Model menunjukkan bahwa pasar bereaksi positif terhadap
pengumuman dividen meningkat oleh perusahaan yang berhrmbuh yaitu pada hari
ke lima sebelum event date, satu hari sebolum event date, pada saat event date,
dan dua hari setelah event date, serta hari keempat dan kelima setelatl event date.
Pasar bereaksi positif terhadap pengumuman dividen meningkat oleh
perusahaan yang tidak bertumbuh yaitu dua hari sebelum event date, pada saat
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Hari ke-t
OLS MarketModel
Nilai harian Pooling Data
Sub SampelPertama Sub Sampel Kedua
RRTNT t-hitune RRTNT t-hitune
-5
-4
-3
-2
-1
0.0027
0.0016
- 0.0037
0.0005
0.0018
1.7939 *
t.t970
-0.1864
t.376r
2.5020 'r'r
- 0.0002
- 0.0042
- 0.0006
0.0042
0.0038
-0.3424
-0.8492
-0.7070
1.9891 {'
1.4581
0 0.0008 2.76L9 *** 0.0097 2.4160 i*
I
2
3
4
5
- 0.0018
0.0030
0.0018
- 0.0020
- 0.0005
-2.1798 **
1.8585 ',r
0.3658
-0.3116 *'r{.
-0.s954
0.0144
0.0039
0.0021
0.001l
0.0004
1.8489 *
194s9
1.3713
2.3191**
1.9575 *
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event date,
date.
dua hari setelah event date, hari keempat dan kelima setelah event
Tabel6. Hasil Pengujian Average Abnormal Retum
Dengan Mean Adjusted Model
* ' Sigpifikan pada tingkat a,= L0Ya
*'t : Signifikanpadatingkat c = 5 %
**r : Signifftanpada tingkat cc: | %
Hasil uji hipotesis terhadap hipotesis ketepatan reaksi pasar yaitu dengan
menggunakan Mean Adjusted Model menunjukkan bahwa pasar bereaksi negatif
terhadap enggmuman dividen meningkat oleh perusahaan yang bertumbuh yaitu
pada hari kelima sebelum event date, satu hari sebelum even date, pada saat event
date, dan dua hari setelah even date. Pasar bereaksi positif terhadap engumuman
dividen meningkat oleh perusatraan yang tidak bertumbuh yaitu dua hari sebelum
even date, dua hari setelah event date, hari keempat dan hari kelima setelah even
date.
Hari ke-t
Mean Adiusted Model
Nilai harian Pooling Data
Sub Sampel Pertama Sub Sampel Kedua
RRTNT t-hitune RRTNT t-hitune
-5
-4
-3
-2
- l
0.0021
0.0021
- 0.0038
- 0.0011
- 0.0005
1.6834 *
t.2764
- 0.0102
-t.t239
-2.0949 **
- 0.0020
- 0.0014
- 0.0019
0.0045
0.0046
-1.1802
-0.5029
-0.7253
2.2810 **
t.7424 *
0 - 0.0002 -2.4636 **t 0.0086 2.4266**
I
2
3
4
5
- 0.0014
0.0012
0.0007
- 0.0031
- 0.001I
- 2.1353 *{'
1.8061 *
0.2234
_ 0.1794 ***
-0.3395 {.'t*
0.0140
0.0035
0.0026
0.0020
0.001l
1.8967 *
1.8697 *
1.4091
2.3047 **
1.9600 *
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Tabel 7. Hasil Pengujian Average Abnormal Return
Dengan Market Adjusted Model
't ' Signifikan pada tingkat q' = I0 o/o
*'r : Signifikan pada tingkat c: 5 %
*'r* : Signifikanpadatingkat c = | %
Hasil uji hipotesis terhadap hipotesis ketepatan reaksi pasax yaitu dengan
menggunakan Market Adjusted Model menunjukkan bahwa pasar bereaksi positif
terhadap pengumuman dividen meningkat oleh perusatraan yang bertumbuh yaitu
pada dua hari sebelum event date, pada saat event date, dan lima hari setelah event
date. Pasar juga berekasi positif terhadap pengumuman dividen meningkat oleh
perusahaan yang tidak bertumbuh yaitu pada saat event date dan hari kelima setelah
event date.
Secara keseluruhan hasil uji hipotesis dengan menggunakan ketiga model
tersebut menunjukkan bahwa secara umum pasar bereaksi positif terhadap
pengumuman dividen meningkat baik oleh perusahaan yang bertumbuh atau oleh
perusahaan yang tidak bertumbuh. Terjadinya reaksi pasar sebelum event date
menunjukkan bahwa adanya kebocoran informasi. Hal ini bisa terjadi karena ada
sebagian kelompok investor yang memperoleh akses informasi ke dalam perusahaan
atau mereka yang mempunyai akses privat terhadap informasi dan menggunakannya
untuk melakukan transaksi (insider trader). Reaksi pasar yang signifikan pada saat
event date menunjukkan bahwa investor bereaksi seketika terhadap pengumuman
dividen meningkat tersebut pada saat RUPS. Investor dapat memperoleh informasi
melalui media elektronik maupun media cetak. Realai pasar yang signifikan yang di-
tunjukkan oleh adanya rcta-rata abnormal return yang signifikan yang terjadi setelah
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Hari ke-t
Market Adiusted Model
Nilai harian Pooling Data
Sub Sampel Pertama Sub Sampel Kedua
RRTNT t-hitune RRTNT t-hitune
-5
-4
-3
-2
- l
0.0062
0.0039
- 0.0023
0.0025
0.0044
2.2014
0.4303
- r.4044
1.6680 *
2.3672 **
0.0016
0.0035
0.0035
0.0062
0.0044
0.7318
t.3324
- 0.1389
1.1683
1.0r 10
0 0.0037 4.0061 *f'r 0.0093 2.1163 **
I
2
3
4
5
- 0.0024
0.0043
0.0040
- 0.0019
- 0.0018
-1.9900 'r'
2.4886 *'r,
2.0154 **
-2.4180 **
-2.1425 **
0.0143
0.0048
0.0033
0.0050
0.0034
t.3387
0.8510
- 0.3832
t.6640
1.7906 *
event date menunjulftan masih adanya distribusi informasi yang lelYm simefris'
namun kecepatan penyesuaian (speed of adjusmtll 
-dT harga seku{tag tersebut
terjadi dengan rcput. 
'Prores 
penyeUaran informasi tidak simetris menjadi simetris
terjadi secara c"put setingga dapat dikatakan pasar modal Indonesia efisien bentuk
setengah kuat secara info-irasi.'Terjadinya reaksi-pasar positif -Pad1 yat ybelury
eventlate, pada saat event date danietelah event date menunjukkan bafwa investor
menginterpietasikan begitu saja pengumuman dividen meningkat sebagai sinyal
positlr atau kabar baik.-Investor tiaat< menganalisis informasi yang mereka terima
irUin auturn sehingga mereka tidak mengetatrui bagaimarra prospe-k.emiten yang
memberikan .itryui"p"t gumuman dividen meningkat tersebut. Bukti empiris ini
menunjukkan b;hd iniestor di pasar modal Indonesia masih kurang canggih
lunsopiisticated investors atau na'r've investor) dan masih dapat dibodohi atau ditipu
oleh emiten.
Secara keputusan dapat disebutkan disimpulkan bahwa pasar mgda-l di
Indonesia belum efisien karena investor mudah ditipu oleh emiten, hal ini dapat
dilihat dari respon positif terhadap pengumuman dividen oleh perusatraan yang tidak
mengalami pertumluhan. Investor ttnL*g tidak mengolah informasi yang tebih
rn.rdulu- yuito it fot*asi mengenai pertumbuhan perusahaan.
KESIMPULAII DAI\I KETERBATASAN PENELITIAN
KESIMPULAN DAN DISKUSI
Penelitian ini bertujuan menguji apakah pengumuman dividen khususnya
pembayaran dividen meningkat 
-mempunyai 
kandungan inro*1t1 dalam
ilrrU*i*nya dengan return sahlam. Selain itu tujuan dari penelitiaL ili adalah untuk
*"ng"Tuh.ri apakatr investor secara tepat merespon pengumuman dividen meningkat
oleh-perusahaan yang bertumbuh atau tidak bertumbuh'
Untuk prnedi* hipotesis ini peneliti menggrurakan uji-t. Hrpotesis yang akan
diuji adalah nipoiesis kaniungan informasi dividen (dividend information content
hypothesis) d; hipotesis k t p.tuo reaksi pasar (decisionatly effrcient market
hypothesis). Tiga *fa"t ekspektasi return digpnak?n {alam penelitian.ini yaitu : (1)
OLS Market Model, (2) Mean Adjusted 
-Model, 
dan Martet 4diusted Model'
Ringkasan hasil analisis dan uji hipoteiis dapat dilihat di tabel dibawah ini:
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Tabel8
Ringkasan Pengujian Hipotesis
Hipotesis Tes
Hipotesis
Hasil
Hipotesis
Kandungan
Informasi Dividen
OLS Market Model
H0r
H0z
Mean Adjusted Model
H0r
H0z
Market Adjusted Model
Hor
H0z
Hipotesis
Ketepatan
Reaksi Pasar
OLS Market Model
Hor
H0r
Mean Adjusted Model
Hor
H0r
Market Adjusted Model
H0r
H0a
Fr =9
Fz=9
Pr=g
Fz=9
Fr=o
Fz=o
9r=g
Fl=9
Fr=0
Fa=o
Ft=g
F l=g
HOr didukung data
HOz didukungdata
HOr diduhng data
HOz didukungdata
H01 didukung data
HOz didukung data
HOr didukungdata
H0+ tidak didulcung data
HOt tidak didukung data
HOr tidak didukung data
HOl didukung data
HOc tidak didukung data
Hasil pengujian terhadap hipotesis kandungan informasi dividen (dividend
information content hypothesis) dengan tiga model return ekspektasi menunjukkan
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bahwa semua hipotesis nol (H01 dan H02) berhasil ditolak. Hal ini menunjukkan
bahwa temuan penelitian ini mendukung hipotesis kandungan informasi dividen yang
menyatakan baLwa p.rg*t*an dividln mengandung inlormasi yang berguna bagi
investor. Hipotesis lni iidasartcan atas dividend signaling theory yang menyatakan
bahwa seorang manajer yang mempunyai informasi lebih mendalam menggunakan
dividen untuk *rngfrior*.ri=f.* kepada investor tentang kualitas earnings. Hasil ini
menunjukkan bahJa investor di pasar modal Indonesia menggunakan informasi
;;;tfi"*an dividen untuk melalorkan keputusan investasi. Hasil ini tidak konsisten
e;G; studi Soetjipi" irggs) yang tidak menemukan adanya kandungan informasi
dari pengumuman dividen.
Hasil pengujian terhadap ketepatan reaksi investor (decisionally -efficient
market hypottresis) menunjukkan batrwa hipotesis nol ketiga (H03) Uer.nasit ditolak
aan nipoiesis nol rfur.putino4) tidak berhasil ditolak. Secara keseluruhan hasit uji-
tripot.rir ini tidak'mrna**g hipotesis keteplan reaksi pasar. Hal ini menunjukkan
batrwa pasar menerima dan menginterpretasikan ge-ng.umuman dividen meningkat
U.git, saja sebagai sinyaf y-g pot'itif, tanpa memikirkin.?pakah sinyal tersebut valid
atau tidak. Seharusnya iitu..Itlt tidak menginterpretasikan pengumuman dividen
meningkat begitu saja. Investor yang canggitt t an menganalisis nformasi lebih
f""i"tigu, *Jr.ka tn ng.tuhui sinyaiyang seUenarnVa setelah mereka mengetahui
p*prt 
-perusahaan 
di masa datang melalui indikator pertumbulan perusahaan'
Sinyal pengumum* ainiOtn meningkat yang diberikan oleh perusahaan yang tidak
bertumbuh sebenarnya merupakan sinyat yang Uuruk karena peningkatan Pf{bayaran
dividen unruk prrL*t"* y*g iiaut mempunyli ,propek ypg. bulk yang
digambarkan sebagai perusahaan yang tidak bertumbuh akan menyebabkan kesulitan
likuiditas (Hartono, 1998).
Informasi'mengenai faktor pertumbuhan perusahaan- yaitu Investrnent
Opportunity Set yang iiproksikan dengan mgneS-qa$n rasio nilai pasar perusahaan
dfbagi dengan nilai-buku assets tiOat< Cianatisis dan dipertimbalgkan sebagai
indikator bahwa perusahaan tersebut mempunyai propek baik atau buruk di masa
datang. Hasit penelitian ini menunjukkan bahwa pasar modal Indonesia secara
trputir- belum efisien bentuk setengah kuar mygs.toltidak menganalisis informasi
yui! t"r*aia lebih dalam dan salah daiam pengambilan keputusan i vestasi.
KETERBATASAN PENELITIAN
Temuan dalam penelitian ini mempunyai beberapa keterbatasan. Pertama,
sampel yang digunakan dalam penelitian ini pengambilannya berdasukg purposive
,urnpting, sehingt; hasil penelitian ini tiauf dapat digunakan sebasai dasar
grnirufiiuri. fedil p.nggunuun market model dalam mengestimasiretuq data yang
[igrr.f.* berasal Aiti poOueangan tidak sinkron (thin market) yaitu perigde return
t ."rir*i (Ri0 tidak sinkron dengan return indeks pasar (RmO. Jika bias pada
koefisien beta tidak dikoreksi maka return ekspektasi rnenjadi bias sehingga bnormal
return yang dihasilkan juga menjadi bias'
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Ketiga, sub sarnpel perusahaan yang membayarkan dividen meningkat secara
konsisten selama tiga tahun berturut-turut hanya didasarkan pada d^t^ yang
jumlahnya sedikit. Jumlatr sampel yang sedikit ini bisa menimbulkan beberapa
masalah dalam kecukupan statistik. Keempat, peneliti belum menemukan informasi
akuntansi yang lain seperti kebijakan perusahaan misalnya merjer dan akuisisi ytng
diumumkan di sekitar tanggal pengumuman dividen. Sebenanrya informasi ini
penting untuk dipertimbangkan karena dapat mengurangi confounding effect terhadap
hasil penelitian.
KONTRIBUSI DAN PENELITIAN BERIKUTNYA
Hasil penelitian ini memberikan beberapa kontribusi. Pertama, dibidang
akademik hasil penelitian ini menrberikan kontribusi kepada literatur yaitu dengan
menyatukan teori'perilaku seorang rnanajer ke dalam model reaksi investor. Hasil
penelitian dengan menggunakan dividend signaling theory yang mengkhususkan
kepada pembayaran dividen meningkat ternyata lebih bermanfaat dalam menemukan
adanya kandungan informasi dari pengunuman dividen. Hasil penelitian ini
memberikan bukti empiris bahwa respon investor di pasar modal Indonesia terhadap
pengumuman dividen meningkat sejalan dengan dividend signaling theory.
Hasil penelitian ini juga menunjukkan bahwa pasar modal Indonesia secara
keputusan belum efisien bentuk setengah kuat. Hal ini didukung dengan bukti empiris
yang menunjukkan bahwa investor salah dalam merespon pengumuman dividen
meningkat oleh perusahaan yang tidak bertumbuh. Hal ini menunjukkan bahwa
pelaku pasar di pasar modal Indonesia belum canggih untuk ikut bermain di pasar
modal karena masih mudah dibodohi atau ditipu oleh emiten.
Kedua, kepada pelaku pasar modal, hasil penelitian ini dapat memberikan
input kepada emiten ternyata pengumuman pembayaran dividen meningkat dapat
dijadikan alat atau sinyal untuk mempengaruhi harga saham. Kepada para investor,
hasil penelitian ini dapat memberikan input agar mereka lebih berhati-hati dalam
merespon sinyal-sinyal yang diberikan oleh perusahaan emiten. Investor perlu
menganalisis informasi lebih mendalam untuk mengetahui prospek perusahaan yang
sebenarnya gar mereka tidak mudah dibodohi oleh emiten.
Penelitian berikufrrya sebaiknya mempertimbangkan keterbatasan yang ada
dalam penelitian ini, diantaranya perlu untuk mempertimbangkan bias yang terjadi
akibat penggunaan data yang berasal dari perdagangan tidak sinkron (thin market),
yaitu dengan menggunakan metode yang diusulkan oleh Scholes dan Williams
(1977),Dimson (1979), Fowler dan Rorke (1983) untuk mengoreksi bias yang terjadi
untuk beta sekuritas akibat perdagangan tidak sinkron.
Disamping itu perlu mempertimbangkan informasi akuntansi yang lain seperti
tanggal pengumuman dividen untuk mengurangi confounding effect.
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